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Resumen
En este art culo estudiamos la estimaci on de un nivel de equilibrio de la cuenta
corriente de la balanza de pagos de Colombia y sus posibles implicaciones para el
desalineamiento de la tasa de cambio real. Se siguen dos metodolog a alternativas
para la estimaci on. Primero, se realiza una estimaci on a partir de los determinantes
de largo plazo en pa ses emergentes siguiendo a Chinn y Prasad (2003). Segundo,
se estima un modelo basado en la teor a del suavizamiento de consumo siguiendo a
Ghosh y Ostry (1995). Las implicaciones sobre la tasa de cambio real se basan en
el enfoque del balance macroecon omico. Los resultados indican que a n de 2010 el
d ecit observado en la cuenta corriente es superior a su nivel de equilibrio. No obs-
tante, encontramos que este resultado corresponde a uctuaciones c clicas ya que
el componente tendencial de la cuenta corriente es similar a su nivel de equilibrio.
Por tanto, el desalineamiento estimado para la tasa de cambio real a n de 2010 no
es signicativo estad sticamente.
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1 Introducci on
La Tasa de Cambio Real (TCR) es una variable central para el entendimiento de la
din amica del sector externo de un pa s. Por lo tanto, estudiar su evoluci on y estimar
su nivel de equilibrio ha cobrado importancia recientemente y la literatura econ omica
emp rica ha estudiado diversos modelos para su estimaci on. Lee et al. (2008) presenta
un resumen de los principales enfoques con los que actualmente se analiza el desalin-
eamiento de la TCR. Entre los enfoques que no se han explorado en detalle para el caso
Colombiano se encuentra la metodolog a del balance macroecon omico para estimar la
cuenta corriente y la Tasa de Cambio Real de Equilibrio (TCRE)1. El presente trabajo
se enfoca en este tipo de estimaci on para Colombia.
La metodolog a del Balance Macroecon omico2 para el an alisis de la tasa de cambio
se viene utilizando desde mediados de los 60's en el Fondo Monetario Internacional
(FMI)3. En este enfoque, la TCRE debe entenderse como la TCR que logra un equilib-
rio simultaneo interno y externo de la econom a. Esta aproximaci on incluye la estimaci on
de una cuenta corriente de equilibrio calculada con un enfoque teorico de largo plazo
e independientemente del nivel de tasa de cambio real. Adicionalmente, este enfoque
considera una relacion emp rica entre la cuenta corriente la TCR y las brechas internas
y externas del producto. Esta relaci on es utilizada para calcular un nivel de cuenta cor-
riente libre de uctuaciones ciclicas y por tanto comparable con el nivel de equilibrio.
La TCRE es aquella TCR necesaria para lograr que la cuenta corriente alcance su nivel
de equilibrio en el largo plazo.
En este trabajo utilizamos datos trimestrales para Colombia para estimar la TCRE
desde 1994 hasta 2010 usando dos aproximaciones alternativas para calcular los niveles
normativos de la cuenta corriente. Primero, utilizamos una relaci on emp rica basada en
la estimaci on de un panel de datos de pa ses en desarrollo que incluye los determinantes
de largo plazo del ahorro y de la inversi on. Segundo, realizamos un c alculo basado en
un modelo din amico para el consumo el cual es compatible con la teor a del ingreso
permanente y del suavizamiento de consumo.
Los resultados de nuestra estimaci on indican que, para n de 2010, el d ecit observado
de cuenta corriente es m as alto que el d ecit de equilibrio seg un ambas metodolog as. La
diferencia entre el valor observado y el valor  optimo es signicativa en la metodolog a de
fundamentales de largo plazo pero no signicativa en la metodolog a de suavizamiento
1Echavarr a, L opez y Misas (2008) realizan una estimaci on directa de la TCRE a trav es de un modelo
SVEC con una metodolog a diferente a la presentada en este trabajo.
2Traducci on del ingl es Macroeconomic Balance
3Detalles sobre esta metodolog a y ejemplos de aplicaci on se encuentran en Williamson (1994) y
Isard (2007).3
de consumo. Si comparamos estos niveles normativos con la medida de cuenta corriente
subyacente, la cual est a libre de ciclos, la diferencia se vuelve mucho menor. Por tanto,
el desalineamiento estimado de la TCR de Colombia para nales de 2010 es no signi-
cativo estad sticamente.
A continuaci on se describe la manera en la que esta organizado este trabajo. La segunda
secci on realiza una revisi on de literatura sobre los principales trabajos relacionados con
la estimaci on de la cuenta corriente de equilibrio y sus implicaciones para la tasa de
cambio real. La tercera secci on presenta en detalle la estimaci on basada en un panel de
datos para 38 pa ses en desarrollo. En la cuarta se presenta el modelo y la estimaci on
basada en la teor a del suavizamiento del consumo. La quinta secci on presenta la esti-
maci on de la cuenta corriente subyacente y de las implicaciones para el desalinemiento
de la TCR. Finalmente, la  ultima secci on resume las principales conclusiones del traba-
jo.
2 Revisi on de Literatura
Aunque desarrollada originalmente hacia 1950, la metodolog a del Balance Macroe-
con omico (BM) ha sido renada en varios trabajos formales entre los cuales es impor-
tante mencionar a Williamson (1994). Este autor presenta el planteamiento del BM
como una v a normativa para calcular la TCRE, como una tasa que es coherente con el
equilibrio macroecon omico de largo plazo, entendido como el equilibrio interno y exter-
no simult aneamente. En el caso del balance interno se requiere que el Producto Interno
Bruto (PIB) se encuentre en un nivel potencial sostenible compatible con un nivel de
pleno empleo no inacionario. A su vez, el equilibrio externo se caracteriza por unos
niveles de cuenta corriente coherentes con el valor de largo plazo de sus fundamentales.
Williamson (1994) basado en simulaciones de modelos de equilibrio general, hace esti-
maciones de los equilibrios internos y externos para los pa ses del G-7.
Chinn y Prasad (2003) plantean un modelo de datos panel para estudiar los deter-
minates de la cuenta corriente en el mediano y largo plazo. La muestra total utilizada
incluye 89 pa ses de los cuales 18 son pa ses industrializados y 71 son pa ses en desarrollo.
En este ejercicio encuentran que, para los pa ses en desarrollo, la cuenta corriente esta
positivamente relacionada con los balances gubernamentales y la acumulaci on inicial de
activos externos netos; por otro lado, encuentran que el grado de apertura para dichos
pa ses tienen una relaci on negativa con la cuenta corriente. El aporte de este articulo
es clave en cuanto a que proporciona un enfoque general en el cual la cuenta corriente
es explicada por todos sus posibles determinantes. Este es el enfoque que utilizamos en4
el presente trabajo para encontrar la cuenta corriente de equilibrio para el caso Colom-
biano.
Isard (2007) presenta un modelo para encontrar la cuenta corriente optima interna,
en donde se utiliza informaci on de elasticidades a las importaciones, exportaciones y
brechas de producto. Adem as, este autor describe la metodolog a de Exchange Rate As-
sesment, en donde se desarrolla un modelo te orico, basado tambi en en elasticidades, que
permite denir el ajuste necesario de la TCR para mover la cuenta corriente de equilibrio
interno (subyacente) hacia el objetivo de cuenta corriente. Isard (2007) presenta un ca-
so de estudio con varias metodolog as para la estimaci on de la TCRE de Estados Unidos.
Lee et al. (2008) actualizan varios aspectos del trabajo de Isard (2007) e introducen
nuevas metodolog as para el calculo de la TCRE. Espec camente, estiman un panel
de datos de los determinantes de la cuenta corriente cuya estructura esta basada en
el trabajo de Chinn y Prasad (2003). Este panel permite realizar estimaciones de la
norma de cuenta corriente para 54 pa ses, de los cuales 22 son industrializados y 32
pa ses en desarrollo. En contraste con Isard (2007), la cuenta corriente subyacente es
denida como el pron ostico del World Economic Outlook, ya que este dato es constru-
ido asumiendo que la econom a se encuentra en su nivel potencial. Sin embargo, esta
metodolog a implica que la TCRE solo es estimada para el a~ no 2012. Los resultados
muestran que para el caso de pa ses Latinoamericanos, incluido Colombia, la norma de
cuenta corriente se encuentra por encima de su nivel subyacente y por lo tanto la TCR
deber a depreciarse para restablecer el equilibrio.
Aouk et al. (2010) desarrollan modelos para la descripci on de los desequilibrios de
la TCR en pa ses desarrollados y en desarrollo mediante el enfoque del Balance Macroe-
con omico. Para el caso de pa ses desarrollados, estos autores plantean un modelo en
donde se estiman simult aneamente los desequilibrios de los principales tipos de cambio
(D olar, Euro, Yen, Yuan y Libra). De otro lado, para los pa ses en desarrollo, la esti-
maci on del desalineamiento se realiza de manera independiente para cada pa s siguiendo
la metodolog a de Jeong y Mazier (2003). Para la estimaci on de las normas de cuenta
corriente, Aouk et al. (2010) estiman un modelo de panel de datos con una estructura
similar a las presentadas por Chinn y Prasad (2003) y Lee et al. (2008), en donde la
cuenta corriente es explicada por sus determinantes de mediano plazo. Las estimaciones
para pa ses en desarrollo incluyen el caso Colombiano; all  encuentran que la cuenta
corriente en los  ultimos a~ nos ha tenido decits mas altos de los que se deber an observar
en equilibrio. De este modo, las estimaciones de la TCRE indican que la TCR ha estado
sobreapreciada durante los  ultimos a~ nos.
El enfoque de suavizamiento de consumo est a basado principalmente en el trabajo5
de Ghosh y Ostry (1995). Estos autores estiman un modelo intertemporal de consumo
 optimo para una muestra de 45 pa ses en desarrollo, en donde buscan probar si, para ca-
da pa s, la cuenta corriente es consistente con la hip otesis de consumo permanente4. Sus
estimaciones permiten comparar la cuenta corriente observada con la cuenta corriente
 optima bajo perfecta movilidad de capitales. Los resultados indican que no es posible
rechazar la hip otesis de suavizamiento total del consumo para los pa ses en desarrollo.
Suarez (1998) estima el modelo de Ghosh y Ostry (1995) para Colombia y calcula los
niveles de cuenta corriente compatibles con la hip otesis de suavizamiento del consumo.
Estos c alculos le permiten a Suarez (1998) concluir que los d ecits en cuenta corriente
observados durante el periodo 1993-1997 son excesivos y corresponden a desequilibrios
cambiarios. Hernandez (2007) actualiza la estimaci on de Suarez (1998) para Colombia
conrmando sus resultados iniciales y conlcuyendo que hacia 2004 los niveles de cuenta
corriente observados son similares a los niveles  optimos calculados en el modelo. Alonso
et al. (2009) utilizan la metodolog a de Ghosh y Ostry (1995) para encontrar la cuenta
corriente sostenible y la aplican para la estimaci on de la TCRE en Colombia. Sus re-
sultados indican que la TCRE se encuentra en niveles inferiores a los observados desde
el 2006 y por tanto que la TCR ha estado sobre-depreciada durante los  ultimos a~ nos.
3 La Norma de Cuenta Corriente seg un sus Determinantes
de Largo Plazo
La metodolog a que se sigue en esta secci on se basa en el enfoque de Chinn y Prasad
(2003) en el cual se plantea un modelo de panel de datos para estimar la elasticidad de
la cuenta corriente a variaciones de sus determinantes de largo plazo. Estas elasticidades
estimadas permiten calcular unos niveles de equilibrio de la cuenta corriente que se car-
acterizan por ser consistentes con sus determinantes fundamentales. Estos calculos a su
vez, permiten calcular las desviaciones de la cuenta corriente observada de sus niveles
de referencia y m as adelante, sus implicaciones para el desalineamiento de la TCR.
Este enfoque utiliza un panel de datos con informaci on de pa ses en desarollo, de for-
ma que permite ver la relaci on que ha tenido la cuenta corriente con sus fundamentales
a trav es del tiempo y entre pa ses que comparten caracter sticas similares. La muestra
utilizada incluye informaci on de 38 pa ses en desarrollo de todos los continentes, con la
excepci on de  Africa, para el periodo de 1970 a 20085.
La informaci on utilizada para la estimaci on fue obtenida de diferentes bases de datos
4La estructura del modelo es descrita en detalle en la secci on 4 de este trabajo.
5Ver Anexo 1 y cuadro 2 para una descripci on detallada de los pa ses y las variables utilizadas.6
del Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial. La periodicidad de los datos
es anual, sin embargo, siguiendo a Chinn y Prasad (2003), la estimaci on denitiva se
hace con promedios quinquenales 6. Esta periodizaci on de los datos se hace con el n
de controlar los posibles errores de medici on de las variables, problema que suele ser
com un en la informaci on econ omica de pa ses en desarrollo. Adicionalmente, este cam-
bio no representa problemas en la estimaci on teniendo en cuenta que el inter es es sobre
el comportamiento de mediano y largo plazo de la cuenta corriente. A continuaci on se
describen los determinantes fundamentales de la cuenta corriente usados en este trabajo.
 Balance Fiscal: La variable utilizada en la estimaci on corresponde al balance scal
de gobierno como porcentaje del PIB. En este caso la relaci on que se espera es
positiva, ya que una mejora en el balance del gobierno implica un menor nivel de
gasto o mayor nivel de impuestos lo cual, en el largo plazo, disminuye el consumo
y por tanto aumenta el ahorro. Seg un Chinn y Prasad (2003) se espera que este
efecto sea m as fuerte en pa ses en desarrollo.
 Activos Externos Netos: En este caso el valor relevante para cada pa s es el valor
inicial de los Activos Externos Netos (AEN) como porcentaje del PIB en cada
quinquenio. Con respecto al signo esperado del coeciente de esta variable, Lee
et al. (2008) identican dos efectos opuestos, uno positivo debido que un mayor
nivel de activos externos genera un mayor ingreso de intereses; el efecto negativo se
debe a que los pa ses tienden a generar mayores d ecits comerciales en respuesta al
aumento de los activos externos. No obstante estos autores aclaran que se deber a
esperar un efecto neto positivo en linea con lo que predicen diversos modelos
macroecon omicos en econom a abierta.
 Ingreso Relativo: La medida de esta variable es el cociente del ingreso per c apita
de cada pa s con respecto al de Estados Unidos. Este cociente es un indicador
del estado de desarrollo econ omico de cada pa s. Esta variable tambi en se incluye
al cuadrado con el n de controlar posibles no linealidades en la relaci on entre
el ingreso relativo y la cuenta corriente. Siguiendo a Chinn y Prasad (2003), la
relaci on esperada tiene forma de U puesto que los pa ses inicialmente necesitan
altos niveles de endeudamiento para desarrollarse pero en etapas posteriores de
desarrollo aumentan su nivel de activos externos. Esta din amica va en linea con
la hip otesis de etapas de desarrollo.
 Variables Demogr acas: Las variables demogr acas en el entorno de los pa ses
en desarrollo juegan un papel importante ya que en estos pa ses el tama~ no de la
poblaci on que no esta en edad de trabajar es alto comparado con el de la poblaci on
6Los promedios quinquenales se calcularon para los siguientes periodos: 1970-1974, 1975-1979, 1980-
1984, 1985-1989, 1990-1994, 1995-1999, 2000-2004, 2005-2008.7
en edad de trabajar. Este fen omeno es el producto de las altas tasas de natalidad
en estos pa ses. Las variables demogr acas utilizadas en esta estimaci on tienen en
cuenta dos puntos de vista: la poblaci on menor a 15 a~ nos y la poblaci on mayor
a 65. En ambos casos, se construye la proporci on de cada una de las poblaciones
con respecto al total de la poblaci on en edad de trabajar. La variable incluida en
la estimaci on es la diferencia de la proporci on relativa para cada pa s con respecto
al promedio de todos los pa ses de la muestra. Para las dos variables se espera
que la relaci on con la cuenta corriente sea negativa ya que una mayor proporci on
de poblaci on dependiente econ omicamente reduce el ahorro nacional y por tanto
produce un deterioro de la cuenta corriente.
 Grado de profundidad nanciera: La medida de esta variable es la cantidad de
dinero en la econom a (M2) como porcentaje del PIB. Esta variable puede ser
entendida como una proxy del grado de sosticaci on y de cobertura del sistema
nanciero. As , un mayor grado de profundizaci on nanciera representa un sis-
tema nanciero m as eciente el cual puede incentivar el ahorro. Sin embargo, este
indicador tambi en puede verse como una proxy de mayores restricciones que en-
frentan los agentes individuales para acceder a los productos nancieros, lo cual
implicar a un nivel menor de ahorro privado. Chinn y Prasad (2003) encuentran
que el signo de este par ametro es positivo y signicativo para pa ses en desarrollo.
 Volatilidad de los t erminos de intercambio: Es tomada como la desviaci on est andar
de los t erminos de intercambio para cada pa s. Para calcular el dato anual la
volatilidad se calcula recursivamente con los datos hist oricos de los t erminos de
intercambio. El dato quinquenal consiste en el promedio de los datos anuales para
cada uno de los periodos denidos anteriormente. Esta variable es importante en
la determinaci on de las uctuaciones de mediano plazo de la cuenta corriente ya
que los agentes la tienen en cuenta para la toma de decisiones de consumo y ahor-
ro. De esta forma, si existe un nivel mayor de volatilidad los agentes incrementan
su ahorro para suavizar su consumo frente a mayor incertidumbre acerca de sus
ingresos futuros. Desde este punto de vista, el signo esperado de la relaci on es
positivo. N otese que el efecto de variaciones en el nivel de los t erminos de inter-
cambio se recogen en buena parte en los activos externos netos, por esta raz on no
se incluyen como una variable explicativa en esta metodolog a.
 Apertura: Esta variable se calcula sumando las exportaciones y las importaciones
de bienes y servicios como porcentaje del PIB total de cada pa s. De esta variable
se espera un coeciente negativo en el entorno de pa ses en desarrollo. La raz on
es que un mayor grado de apertura indica que el pa s esta mejor preparado para
recibir inversi on extranjera directa la cual genera, inicialmente, un mayor nivel de
importaciones de bienes de capital y en el mediano plazo genera egresos por renta
factorial.8
El modelo con el que se estiman las elasticidades de la cuenta corriente a variaciones
de sus fundamentales, es un modelo de panel de datos con efectos jos, en el que se
controla por efectos temporales7. La elecci on de este tipo de estimaci on por encima de
efectos aleatorios y pooled esta respaldada por las pruebas de Hausman y Breush-Pagan
respectivamente8.
Cuadro 1: Estimaci on Panel Efectos Fijos y Efectos Temporales
Estimaci on efectos jos, efectos temporales , variable dependiente CC % del pib
Coef. Err. Est. Robust. t P>|t| [95% Interv. Conf. ]
BALFIS 0.2430 0.0948 2.56 0.015 0.0509 0.4351
AENPIB 0.0310 0.0115 2.68 0.011 0.0076 0.0543
INGR2 0.2619 0.0522 5.02 0.000 0.1561 0.3676
DEMOG -0.1209 0.0610 -1.98 0.055 -0.2446 0.0028
VOLAT 0.0384 0.0218 1.76 0.087 -0.0058 0.0825
Dquinq 2 -0.0129 0.0069 -1.88 0.068 -0.0268 0.0010
Dquinq 3 -0.0254 0.0083 -3.05 0.004 -0.0422 -0.0085
Dquinq 7 0.0126 0.0041 3.08 0.004 0.0043 0.0209
CONS -0.0272 0.0086 -3.17 0.003 -0.0446 -0.0098
Fuente: C alculos de los autores.
El cuadro 1 presenta los resultados de la estimaci on de los determinantes de mediano
y largo plazo de la cuenta corriente. Es importante resaltar que las variables que miden
el grado de profundidad nanciera y el grado de apertura se excluyeron de la estimaci on
ya que sus coecientes no son signicativos. Tambi en cabe anotar que esta estimaci on
incluye variables dummy temporales las cuales controlan por la presencia de choques
c clicos en cada uno de los quinquenios del periodo bajo an alisis. De estas dummies
temporales s olo resultaron signicativas las correspondientes a los quinquenios 2, 3 y
7. Adicionalmente, la variable que mide el ingreso relativo no resulta en coecientes
signicativos cuando entra en niveles sino cuando entra elevada al cuadrado. Finalmente,
se debe se~ nalar que todos los coecientes estimados en la Tabla 1 tienen el signo esperado
y son signicativos al 10%. Estos resultados implican la siguiente ecuaci on para el
calculo de la norma de cuenta corriente para Colombia9.
7Estas variables dummy temporales se denotan Dquinq para cada quinquenio.
8Las salidas de estas pruebas se presentan en el anexo 2 en los Cuadros 5 y 6.
9Como se menciona en la revisi on de literatura, esta metodolog a asume la existencia de unos deter-
minantes de largo plazo de la cuenta corriente cuyo efecto se estima para un grupo de pa ses homog eneo
con el n de calcular el nivel de equilibrio externo de la cuenta corriente. Para m as informaci on ver Lee
et al. (2008).9
CAN =   0;0272 + 0;243BALFIS + 0;031AENPIB + 0;2619INGR2
  0;1209DEMOG + 0;0384V OLAT (1)
En el Cuadro 1 as  como en la Ecuaci on 1, BALFIS es el balance scal, AENPIB
es la posici on inicial de los activos externos netos, INGR es el ingreso relativo de cada
pa s, DEMOG es el indicador demogr aco, VOLAT es la desviaci on est andar de los
t erminos de intercambio, Dquinq corresponde a las dummies quinquenales y CONS es
la constante.
Los resultados de la estimaci on presentan en general coecientes con los signos esper-
ados y estadisticamente signicativos. El coeciente de la variable del balance scal
indica que mejoras en el balance scal est an asociadas con mejoras parciales (0;24) de
la cuenta corriente lo cual ratica la importancia de esta variable para el sector externo
de pa ses emergentes. El coeciente correspondiente a los activos externos netos tiene
signo positivo lo cual indica que los pa ses deudores netos tienden a mostrar d ecits per-
manentes en la cuenta corriente. El coeciente asociado a la variable de ingreso relativo
s olo result o signicativo para la variable elevada al cuadrado. Este resultado indica que
la relaci on con la cuenta corriente es positiva y que los pa ses m as desarrollados tienden
a mejorar rapidamente sus resultados de cuenta corriente.
El indicador demograco mide la cantidad relativa de poblaci on dependiente y tiene
un coeciente negativo en la estimaci on, acorde con lo esperado, ya que una mayor
proporci on de ni~ nos o de poblaci on mayor a 65 a~ nos induce a un deterioro de la cuenta
corriente debido a la disminuci on del ahorro. En cuanto a la volatilidad de los t erminos
de intercambio el signo es positivo como se esperaba, lo cual indica que ante una mayor
volatilidad los agentes tienen incentivos para aumentar su ahorro presente llevando a
un mejoramiento de la posici on de la cuenta corriente. Finalmente, cabe se~ nalar que ni
el indicador de profundidad nanciera ni de apertura fueron incluidos en la estimaci on
nal ya que los coecientes asociados no son signicativos estad sticamente.
La estimaci on de la cuenta corriente de equilibrio se lleva a cabo con datos trimes-
trales para Colombia desde 1994q1 hasta 2010q4 siguiendo la ecuaci on 1. Esta estimaci on
nos permite conocer los niveles de cuenta corriente que son consistentes con sus deter-
minantes de largo plazo en econom as emergentes. En la Figura 1 se presenta este valor
de equilibrio comparado con la cuenta corriente observada. Es ta gura tambi en mues-
tra intervalos de conanza al 95% para la variable estimada. Es importante destacar
que el valor normativo de cuenta corriente para Colombia es negativo durante todo
el periodo considerado. Adicionalmente, se presenta una ca da importante en su nivel10
para el primer trimestre de 2009 la cual esta asociada, principalmente, al cambio en el
balance scal como porcentaje del PIB. Esta variable pas o de tener un valor positivo en
2008 a uno negativo en 2009 10. Finalmente, cabe destacar que los valores observados
se encuentran por fuera del intervalo de conanza de la cuenta corriente de equilibrio
durante los dos  ultimos trimestres de 2010.













4 La Norma de Cuenta Corriente en un Modelo de Suaviza-
miento de Consumo
En esta secci on se sigue el modelo planteado por Gosh y Ostry (1995) y la extensi on
para Colombia de Suarez (1998), en el que se deriva un modelo intertemporal para la
cuenta corriente que permite encontrar sus niveles  optimos, a partir de la teor a del
10Los valores de esta variable para el 2008 y 2009 son 0;89% y  2;11%, respectivamente.11
ingreso permanente. La idea de este enfoque es encontrar la cuenta corriente compat-
ible con una decisi on  optima de suavizaci on del consumo a lo largo del tiempo dada
una expectativa de ingreso futuro. En este sentido, en un momento del tiempo registrar
d ecit en cuenta corriente es  optimo en la medida que se prevea hacia el futuro un ujo
positivo de ingreso. Por el contrario, si se espera que disminuya el ujo de caja futuro
(PIB menos inversi on total y gasto p ublico), por ejemplo por un incremento del consumo
p ublico, se anticipar a un aumento del ahorro y en consecuencia un super avit en cuenta
corriente. La cuenta corriente actuar a como un amortiguador para suavizar consumo,
de cara a las variaciones que se presenten en el ujo del ingreso nacional (Hernandez,
2007).
El enfoque intertemporal de la cuenta corriente se deriva de la teor a de ingreso per-
manente bajo expectativas racionales para el consumo y el ahorro (Agenor et. al, 1995
y Otto, 1992). Choques temporales al ingreso generan cambios en el ahorro dom estico
y bajo libre movilidad de capitales, cambios en el ahorro externo. Este enfoque es una
aplicaci on de Campbell (1987) en donde bajo expectativas racionales, la funci on con-
sumo implica que los agentes van a aumentar su ahorro si tienen expectativas de que
su ingreso laboral va a disminuir. De la misma manera, para una econom a peque~ na y
abierta con perfecto acceso al mercado de capitales, la cuenta corriente va a depender
del cambio esperado del ujo de caja del pa s.
4.1 Marco Te orico
Consideremos una econom a peque~ na y abierta con libre movilidad de capitales y un
agente representativo que vive innitos periodos y busca maximizar el valor presente
esperado de su ujo de utilidades. Sus preferencias son separables intertemporalmente,




Donde  es el factor subjetivo de descuento, u es la funci on de utilidad instant anea11
y c el consumo. El agente maximiza su utilidad sujeto a una restricci on intertemporal:
bt+1 = (1 + r)bt + yt   ct   it   gt (3)
Que puede ser expresada como:
4bt = rbt + (yt   ct   it   gt) (4)
11As  como en Gosh y Ostry (1995), aqu  se toma una funci on cuadr atica para facilitar el c alculo de la
expresi on de consumo  optima, adicionalmente u
00(c) = 0, la senda de consumo optima no depende de la
incertidumbre en el consumo futuro o de la variaci on del ingreso y no hay ahorro por motivo precauci on.12
Donde bt es el nivel de activos externos netos que tiene el agente en el momento t,
r es la tasa de inter es internacional que se toma constante e igual a 3% , y el producto
(PIB), i la inversi on y g el gasto publico.
Con el n de maximizar el consumo, las decisiones para encontrar los niveles  opti-
mos de consumo e inversi on son tomadas por separado haciendo uso de la separabilidad
Fisheriana. 12 Este tipo de separaci on permite tomar la inversi on y la producci on como
variables ex ogenas en el momento de la determinaci on de la senda de consumo  optima.
Para encontrar la senda de consumo  optima el agente representativo debe maximizar
la Ecuaci on 2 sujeto a la Ecuaci on 4 y a la condici on de no Ponzi: limt !1
bt
(1+r)t = 013.



















(1 + r)2   1
, y zt = yt   it   gt
En esta ecuaci on se observa que el consumo del agente depende directamente de los
activos que tiene en el momento t y de zt, el ujo de caja esperado.  es el par ametro de
inclinaci on y muestra la preferencia del agente por el consumo presente o futuro. Este
par ametro surge de la diferencia entre la tasa de preferencia intertemporal y la tasa de
descuento del mercado, de forma que:
 Si  = 1
(1+r) )  = 1 el consumo sera igual al ujo permanente de ingresos
 Si  < 1 el agente consume en el periodo actual un nivel mayor que su ujo
corriente
 Si  > 1 el agente consume menos en el periodo corriente, inclinando su consumo
hacia el futuro
12El nivel de inversi on se escoge tal que maximice la riqueza esperada, lo que se logra cuando la
productividad marginal del capital se iguala a la tasa de inter es internacional, en ausencia de costos de
ajuste, dados los supuestos de econom a peque~ na y el perfecto acceso al mercado de capitales se tiene
que la tasa de inter es es ex ogena. Paso seguido se escoge la senda  optima de consumo, dado el nivel
m aximo de riqueza.
13Para llevar a cabo la maximizaci on se plantea: V (bt) = m axct;bt+1 u(ct) + Et[V (bt+1)] resolviendo
se llega a la siguiente ecuaci on de Euler: u
0(ct) = Etu
0(ct+1)(1 + r). Con una funci on de utilidad






y Et(ct+1) = 1  
1 ct
(1+r)
14Siguiendo a Suarez (1998), se obvia (   1)= ya que es una constante con un valor muy cercano a
cero.13
Como puede notarse el par ametro de inclinaci on permite tener una medida de la
tendencia del consumo. Si el par ametro es menor que uno se espera que en el futuro
exista un d ecit en la cuenta corriente ya que los individuos deber an endeudarse para
mantener su consumo en una senda suavizada. M as a un, en sentido estricto los valores
de  que dieran de la unidad, aunque no del todo incompatibles con el modelo te orico,
llevan a que en el largo plazo el pa s m as paciente seria due~ no de todo el mundo, por lo
que para la construcci on de la senda de consumo  optima se tomar a  igual a uno 15.
4.2 Estimaci on del modelo
Es importante tener en cuenta que el enfoque principal de este an alisis es el componente
suavizado del consumo de la cuenta corriente. Por esta raz on se hace abstracci on de la
tendencia de largo plazo del ahorro externo (que puede estar afectada por cambios de-
mogr acos, entre otros). La cuenta corriente (cc) puede expresarse como la acumulaci on
o desacumulaci on de activos externos en posesi on de la econom a dom estica:
ccst = zt   ct + rbt (6)
Siguiendo esta denici on y teniendo en cuenta que el par ametro de inclinaci on del
consumo  se toma igual a 1, se obtiene el componente de consumo suavizado  optimo
de la cuenta corriente (ccst) como se presentan a continuaci on:
ccs
t = zt   c
t + rbt (7)
Para encontrar el componente  optimo de consumo suavizado de la cuenta corriente






(1 + r)k[Et4zt+k] Donde 4zt+k = zt+k   zt+k 1: (8)
Como puede notarse la cuenta corriente de consumo suavizado  optima es igual al
negativo del valor presente de los cambios esperados en el ujo de caja. En consecuencia
cambios permanentes en zt no van a tener ning un efecto sobre la cuenta corriente ya
que el valor esperado del cambio en cada periodo va a ser cero. Por ejemplo, si el ingreso
aumenta permanentemente, el consumo aumenta en igual proporci on y por tanto no se
afecta el nivel de ahorro externo (Suarez, 1998). En contraste, si el ingreso aumenta
transitoriamente el sujeto aumenta su consumo pero solo en una proporci on, ya que
debe conservar una parte de su ingreso para suavizar su consumo a lo largo del tiempo
cuando su ingreso regrese al nivel previo al cambio.
Para la estimaci on de la ecuaci on 8, se necesita el valor esperado de los cambios en el
ujo de caja, condicionados a la informaci on disponible para los agentes econ omicos en
15La estimaci on de  para Colombia durante 1995-2010 arroja valores estad sticamente iguales a uno.14
t. Esta es una tarea dif cil, ya que, en general, la informaci on utilizada por los agentes
para predecir valores futuros de estas variables es desconocida para el investigador. Sin
embargo, el conocimiento preciso de esta informaci on no es necesario ya que, como mues-
tran Campbell y Shiller (1987) en un contexto an alogo, la cuenta corriente reeja toda
la informaci on disponible para los agentes en cada momento. Por lo tanto, mediante la
inclusi on de la informaci on de cuenta corriente en el conjunto de informaci on disponible,
se pueden capturar las expectativas de shocks en la producci on, la inversi on, y el gasto
p ublico por parte de los agentes. Este resultado implica que la cuenta corriente debe
causar en el sentido de Granger el comportamiento de los cambios en el ujo de caja.
La raz on de esto es que toda informaci on nueva obtenida por los agentes sobre su ujo
de caja futuro debe reejarse inmediatamente en la cuenta corriente.
Siguiendo la metodolog a usada por Campbell y Shiller (1987) y Ghosh y Ostry
(1995), se plantea un modelo VAR en [4zt;cct], donde cct es la cuenta corriente obser-
vada sin tendencia, para examinar la relaci on din amica entre la cuenta corriente y el
ujo de caja y de este modo analizar la relaci on intertemporal presentada en la ecuaci on



















Donde 4zt es la primera diferencia del ujo de caja y ccst es el componente de
consumo suavizado de la cuenta corriente observada. Dado que en este modelo ambas
variables est an determinadas por sus valores pasados, el modelo incluye toda la infor-
maci on que poseen los agentes. Escribiendo la ecuaci on 8 de forma m as compacta se
tiene:
xt =  x(t 1) + "t; (10)
donde puede verse que:
Et(xt+k) =  kx(t): (11)
Tomando  unicamente la primera la de 11, se puede escribir el valor esperado del
ujo de caja de la siguiente manera:
Et(4zt+k) = [1 0] kx(t) (12)
Incluyendo el resultado de la ecuaci on 12 en la ecuaci on 8 y dado que la suma
converge, puesto que son variables estacionarias, es posible derivar una soluci on para la
cuenta corriente  optima de consumo suavizado como se presenta en la ecuaci on 13 16:
16Cabe anotar que esta derivaci on fue propuesta originalmente por Ghosh y Ostry (1995). Notese que
en la ecuaci on 13 I representa la matriz identidad de dimensi on 2.15
ccs
t =  [1 0][ =(1 + r)][I    =(1 + r)]( 1)xt (13)
De esta forma, la ecuaci on 13 permite calcular el componente  optimo de consumo
suavizado la cuenta corriente. Esta ecuaci on se estima con datos trimestrales para
Colombia para el periodo 1995q1 a 2010q4. Las variables incluidas son la cuenta corri-
ente, el ingreso nacional disponible, el consumo privado, la inversi on privada y el gasto
p ublico. Todas estas variables est an denominadas en millones de pesos per c apita a
precios constantes del a~ no 2005. Como lo muestran las pruebas de ra z unitaria 4zt y
el ciclo de ccst son estacionarias17.
Los resultados de las pruebas de selecci on indican que se debe estimar un VAR con
un rezago18. De la estimaci on del VAR tomamos la matriz   la cual permite calcular el
componente  optimo de consumo suavizado de la cuenta corriente conforme lo indica la







La gura 2 muestra los resultados del ejercicio de estimaci on de la cuenta corriente
de equilibrio para Colombia utilizando la Ecuaci on 13 y la matriz descrita en la Ecuaci on
14. Esta gura muestra la cuenta corriente de suavizamiento de consumo versus el com-
ponente c clico del valor observado. Adem as se presentan intervalos de conanza al 90%
para la estimaci on de equilibrio los cuales son construidos con una metodolog a Boot-
strap20.
De acuerdo con la estimaci on de la Figura 2, la cuenta corriente observada ha esta-
do la mayor parte del tiempo cerca a su valor  optimo. En particular, los fuertes ajustes
observados a nales de los a~ nos noventa no fueron un fen omeno de desequilibrio. Las
desviaciones signicativas de la cuenta corriente de su valor  optimo se han observado
espor adicamente y por cortos periodos. Enfoc andose en periodos recientes, observamos
la cuenta corriente observada ha presentado d ecits signicativamente mayores al nivel
 optimo unicamente en el cuarto trimestre de 2008 y en el tercero de 2010. En el cuarto
trimestre de 2010, el d ecit observado es superior al valor de equilibrio en 0;7% del
PIB, aunque dicho valor se encuentra muy cerca de la parte inferior del intervalo de
conanza estimado, la desviaci on del equilibrio no es signicativa.
17Ambas series se toman con media cero. Ver anexo 3 para los resultados de las pruebas de ra z
unitaria.
18Ver resultados en el Anexo 5.
19La tasa de inter es internacional tomada es de 3%.
20Espec camente, utilizamos el procedimiento Bootstrap de Mark y Sul (2001) para estimar la vari-
anza de los coecientes estimados en el VAR de la Ecuaci on 10.16














5 Implicaciones para la Tasa de Cambio Real en Colombia
5.1 La Cuenta Corriente Subyacente
La cuenta corriente subyacente corresponde a una estimaci on de la cuenta corriente que
prevalecer a en la econom a cuando se han extraido los componentes c clicos relaciona-
dos con las uctuaciones del PIB interno y externo, los t erminos de interacambio y la
tasa de cambio real. De este modo, siguiendo lo sugerido por Isard (1997), se estima una
relaci on de cointegraci on entre las variables anteriores y la cuenta corriente observada
como porcentaje del PIB. Este ejercicio se realiza con datos trimestrales para Colombia
de 1994q1 a 2010q4. Las pruebas estad sticas se~ nalan la existencia de una relaci on de
cointegraci on entre estas variables21. Normalizando por la cuenta corriente, la relaci on
21Se utiliza la prueba de cointegraci on de Johansen (1991). Adem as, las pruebas de ra z unitaria
indican la presencia de variables I(1). De otro lado, las pruebas de diagn ostico de errores muestran17
estimada se muestra a continuaci on:
ccobst =  1;31 + 0;11ltcrt + 0;17ltott   0;3lpibt + 0;21lpibst (15)
Donde ccobs es la cuenta corriente observada, ltcr es el logaritmo de la tasa de
cambio real, ltot es el logaritmo del  ndice de t erminos de intercambio, lpib es el logar-
itmo del PIB real en Colombia y lpibs es el logaritmo del PIB de los principales socios
comerciales de Colombia. A partir de la relaci on de largo plazo descrita en la Ecuaci on
15, se puede estimar la cuenta corriente subyacente (CCSUB) remplazando cada una
de las variables en el lado derecho por su tendencia estimada de largo plazo22. Por lo
tanto, la ccsub se puede interpretar como la cuenta corriente que prevalecer a cuando
no hay brechas de producto interno ni externo y cuando tanto la ltcr como los ltot se
encuentran cerca de su nivel de largo plazo.
En la Figura 3, se observa que la cuenta corriente subyacente captura la tendencia de
largo plazo de la cuenta corriente observada. De esta manera, se observa una tendencia
creciente entre 1994 y mediados de 2002 y luego una tendencia paulatina hacia mayores
d ecits de ese momento en adelante. Para el cuarto trimestre de 2010, la CSUB muestra
un valor de  2;7% del PIB el cual es menos decitario que lo observado(3;7%). Este
mayor d ecit se explica principalmente por las persistentes brechas negativas en el PIB
de los socios comerciales las cuales disminuyen el nivel de las expportaciones y por tanto
generan mayores d ecits en cuenta corriente.
5.2 Metodolog a de Estimaci on de la Tasa de Cambio Real de Equi-
librio
La tasa de cambio real de equilibrio (TCRE) se dene como aquel nivel de tasa de cam-
bio real que le permite a la CCSUB ajustarse para alcanzar su nivel de equilibrio. Este
nivel de equilibrio corresponde a uno de los dos conceptos tratados en secciones ante-
riores: determinantes de largo plazo o suavizamiento de consumo. El c alculo se realiza
desde la CCSUB puesto que esta medida esta libre de uctuaciones ciclicas y tempo-
rales y es comparable por tanto con una medida de cuenta corriente de largo plazo. Un
supuesto impl cito en este enfoque, utilizado en Isard (2007) y en Lee et al (2008), es
que la totalidad del ajuste de la cuenta corriente se produce a trav es de movimientos
en la tasa de cambio real.
La elasticidad de la cuenta corriente a movimientos en la tasa de cambio real se calcula
buenos resultados. Finalmente, todos los coecientes del vector de cointegraci on son signiactivos al
1%. Estas salidas est an disponibles para env o por correo electr onico.
22Esta tendencia se estima con el ltro de Hodrick y Prescott con  = 1600.18

























































































































































































































a trav es de la relaci on de cointegraci on mostrada en la ecuaci on 15. Seg un esta relaci on,
una depreciaci on real de 10% incrementa la cuenta corrriente en 1;1% del PIB. Equiv-
alentemente, se necesitan variaciones de 9;26% en la tasa de cambio real para lograr
ajustes de un punto porcentual del PIB en la cuenta corriente. Por lo tanto, la TCRE
se calcula en base a la siguiente ecuaci on:
ltcret = ltcrt + 9;26(ccs
t   ccsubt) (16)
En la Ecuaci on 16, ltcre corresponde al logaritmo de la tasa de cambio real de equi-
librio. Adem as ccs corresponde a la estimaci on de la cuenta corriente de equilibrio en
cualquiera de las metodolog as descritas. Los resultados para Colombia se presentan en
las siguientes secciones.19
5.3 TCRE con Determinantes de Largo Plazo de la Cuenta Corriente
En esta secci on se utiliza la cuenta corriente de equilibrio calculada en la Ecuaci on 1 con
base en los fundamentales de largo plazo, para calcular la TCRE mediante la aplicaci on
de la f ormula de la Ecuaci on 16. La tasa de cambio real observada de Colombia en este
caso corresponde a una medida multilateral con periodicidad trimestral para el periodo
1994q1 a 2010q4. Los resultados de esta estimaci on de la TCRE y su comparaci on con
la tasa de cambio real observada se muestran en en la Figura 4. Esta gura tambi en
incluye intervalos de conanza al 95%.
En la Figura 4 se pueden distinguir cuatro periodos de evoluci on de la tasa de cambio











LTCR eq LTCR obs
real. En primer lugar, entre 1994q1 y 1998q1 se observa que la TCR observada es sig-
nicativamente menor que la TCRE, es decir, este es un periodo de sobre-apreciaci on
real ya que, como lo muestra la Figura 1, los d ecits observados en cuenta corriente son
excesivos con respecto a los niveles  optimos. El segundo periodo tiene lugar entre 1998q220
y 1999q3 y se caracteriza por ser una breve transici on en la que el des-alineamiento de
la TCR no es signicativo a pesar de la tendecia de la TCR a depreciarse. En el tercer
periodo (1999q4 a 2005q2) la depreciaci on real se vuelve excesiva lo cual se observa, en
la Figura 1, en una cuenta corriente observada que uctua alrededor de 0% mientras
que el nivel  optimo se encuentra alrededor de  2;5%.
Finalmente, a partir de 2005q3 hasta el periodo m as reciente la TCR no ha estado
signicativamente desviada de su nivel de equilibrio. Este comportamiento se debe a
que los valores observados de cuenta corriente han estado en linea con sus valores  opti-
mos (alrededodr de  2;5%)con excepci on de algunos periodos muy breves. Para el
cuarto trimestre de 2010, la TCR observada est a ligeramente por debajo de su valor
 optimo con una desviaci on de 2;6% la cual no est a por fuera del intervalo de conanza.
5.4 TCRE con el Modelo de Suavizamiento de Consumo
En esta secci on se utiliza la cuenta corriente  optima estimada seg un la Ecuaci on 13,
con base en el modelo de consumo intertemporal, para calcular la TCRE mediante la
aplicaci on de la f ormula de la Ecuaci on 16. Se utilizan los mismos datos de la TCR
observada para Colombia que en el ejercicio de la secci on anterior. La Figura 5 muestra
los resultados de esta estimaci on de TCRE para Colombia con intervalos de conanza
al 90% y su comparaci on con la TCR observada.
En la Figura 5 se pueden distinguir cuatro breves periodos de des-alineamiento sig-
nicativo de la TCR con respecto a su valor  optimo. En primer lugar, entre 1997q2 y
1998q3 la TCR observada estuvo sobredepreciada ya que la cuenta corriente subyacente
se encontraba en niveles menos decitarios que lo  optimo y por tanto hab a espacio para
un mayor ajuste via tasa de cambio real. El segundo periodo se observa entre 1999q1
y 2000q4 cuando la TCR estuvo signicativamente sobreapreciada. La raz on de este
resultado es que la cuenta corriente subyacente era decitaria mientras que la cuenta
corriente  optima estuvo cercana a 0% e incluso positiva en este periodo. En tercer lugar,
entre 2008q1 y 2008q4 la TCR observada estuvo levemente sobredepreciada ya que en
este a~ no los niveles  optimos de cuenta corriente furon m as decitarios de los niveles
subyacentes.
Finalmente, en el segundo trimestre de 2009 se observ o un breve des-alineamiento ya
que la cuenta corriente subyacente tuvo un nivel m as decitaro de lo  optimo. Como se
observa en la Figura 5, a partir de 2009q2 la TCR no tenido des-alineamientos signica-
tivos. En el cuarto trimestre de 2010, la desviaci on porcentual de la TCR con respecto
a la TCRE es de s olo 2;3%.21
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6 Conclusiones
En este trabajo se realiza una estimaci on de la norma de cuenta corriente y de sus
implicaciones para la Tasa de Cambio Real de Equilibrio (TCRE) en Colombia sigu-
iendo dos enfoques alternativos. En primer lugar, se realiza una estimaci on de panel de
datos para encontrar los determinantes de mediano y largo plazo de la cuenta corriente
para 38 pa ses en desarrollo, siguiendo la metodolog a de Chinn y Prasad (2003). En
la estimaci on de este panel se encuentra que una de las variables m as importante en la
explicaci on de los niveles de cuenta corriente para pa ses en desarrollo es el Balance Fis-
cal. Los resultados para Colombia permiten detectar tres periodos de des-alineamiento
de la cuenta corriente observada. Para el  ultimo trimestre de 2010 se encuentra que la
cuenta corriente observada ( 3;7% del PIB) es signicativamente m as decitaria que
su valor normativo ( 2;4%).22
El segundo enfoque consiste en una estimaci on de la norma de cuenta corriente con
base en la teor a del suavizamiento del consumo. Este enfoque sigue la propuesta de
Gosh y Ostry (1995). Los resultados para Colombia indican que las desviaciones de la
cuenta corriente de su valor  optimo han sido espor adicas y de corta duraci on. Para el
 ultimo trimestre de 2010 se encuentra que la cuenta corriente observada es m as deci-
taria que su valor normativo en 0;7% del PIB. No obstante, este des-alineamiento no
es signicativo estad sticamente.
El des-alineamiento de la tasa de cambio real se calcula al comparar las estimaciones de
la norma de cuenta corriente con una cuenta corriente subyacente la cual se encuentra
libre de uctuaciones c clicas. Este c alculo se realiza para Colombia con los dos enfoques
de cuenta corriente de largo plazo presentados. Los resultados permiten identicar de-
iferentes periodos de desalinemiento de la TCR en Colombia para el periodo 1994-2010.
Para el cuarto trimestre de 2010 se encuentra que la TCR observada no es estad stica-
mente diferente de la tasa de cambio real de equilibrio. Este resultado es robusto para
ambas normas de cuenta corriente.23
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Anexos
Anexo 1
A continuaci on se resumen todas las variables en la base de datos. Los datos fueron
obtenidos de las diferentes bases del Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial.
Cuadro 2: Base de Datos Para la Norma de Cuenta Corriente
Variable Descripci on
CCPIB Cuenta corriente como porcentaje de PIB
M2PIB Grado de profundidad nanciera, se toma M2 como
porcentaje del PIB.
BALFIS Balanza Fiscal del Gobierno central como porcentaje
del PIB
LTCR Logaritmo natural de la Tasa de Cambio Real
AENPIB Activos Externos Netos como porcentaje del PIB. En
este caso se toma el valor inicial de cada quinquenio.
APER Grado de apertura medido como la suma de las im-
portaciones y las exportaciones como porcentaje del
PIB.
INGR Ingreso relativo de cada pa s con respecto a Estados
Unidos.
DEMOG Dependencia relativa de la poblaci on menor a la edad
legal de trabajar y de los adultos mayores. Esta vari-
able se construye como la desviaci on de cada pa s con
respecto al promedio de la muestra.
VOLAT Desviaci on est andar de los t erminos de intercambio
para cada pa s.
Los pa ses incluidos en la muestra del modelo de datos panel se resumen en la sigu-
iente lista.
Argentina (ARG), Bahrain (BHR), Bangladesh (BGD), Bolivia (BOL), Brazil (BRA),27
Chile (CHL), Colombia (COL), Costa Rica (CRI), Dominica (DMA), Ecuador (ECU),
El Salvador (SLV), Guatemala (GTM), Haiti (HTI), Honduras (HND), India(IND), In-
donesia (IDN), Iran (IRN), Israel (ISR), Jamaica (JAM), Jordan (JOR), Korea (KOR),
Malaysia(MYS), Mexico (MEX), Nepal (NPL), Pakistan (PAK), Panama (PAN), Papua
New Guinea (PNG), Paraguay (PRY), Peru (PER), Philippines (PHL), Singapore (SGP),
Sri Lanka (LKA), Syria (SYR), Thailand (THA), Trinidad & Tobago (TTO), Turkey
(TUR), Uruguay (URY) y Venezuela (VEN).
Anexo 2
Para llegar al modelo de Efectos Fijos se realizaron las diferentes estimaciones y las
pruebas necesarias para identicar la mejor especicaci on del modelo todas en el paquete
estad stico STATA. Las salidas que aqu  se presentan son resultado de estimaciones con
la muestra de periodicidad quinquenal.
En primera instancia se estima un modelo pooled, cuya salida se muestra a contin-
uaci on:
Cuadro 3: Estimaci on Pooled
Estimaci on Pooled, variable dependiente cagdp
Coef. Robust Std. Err. t P > jtj [95% Conf. Interval]
BALFIS .4546691 .087503 5.20 0.000 .2820842 .627254
AENPIB -.0385423 .0174084 -2.21 0.028 -.0728774 -.0042071
INGR2 .2305667 .0385462 5.98 0.000 .1545407 .3065926
DEMOGY .0688407 .0240414 2.86 0.005 .021423 .1162584
DEMOGO -.0633119 .1109321 -0.57 0.569 -.2821067 .1554829
M2PIB -.0223976 .0215798 -1.04 0.301 -.0649602 .020165
VOLAT .0371574 .0236657 1.57 0.118 -.0095191 .083834
APER -.0116526 .0059525 -1.96 0.052 -.0233929 .0000878
CONS -.015148 .0120195 -1.26 0.209 -.0388544 .0085583
Number of obs = 202 R-squared = 0.4013
F( 8, 193) = 19.41 Prob > F = 0.0000
Root MSE = 0.04872
Fuente: Calculo de los autores28
Posteriormente se hace la estimaci on por efectos aleatorios junto con el test Breusch
Pagan, con el n de probar la existencia de efectos aleatorios.
Cuadro 4: Regresi on Panel de Efectos Aleatorios
Estimaci on efectos aleatorios, variable dependiente cagdp
Coef. Robust Std. Err. z P > jzj [95% Conf. Interval]
BALFIS .4949532 .1115615 4.44 0.000 .2762967 .7136096
AENPIB -.0196766 .0288018 -0.68 0.494 -.0761271 .0367738
INGR2 .2948296 .0497037 5.93 0.000 .1974121 .3922471
DEMOGY .0613707 .0358173 1.71 0.087 -.0088299 .1315713
DEMOGO -.1287771 .1796186 -0.72 0.473 -.4808231 .223269
M2PIB -.0380575 .0236778 -1.61 0.108 -.0844651 .0083501
VOLAT .0549775 .029998 1.83 0.067 -.0038174 .1137724
APER -.0121101 .0081753 -1.48 0.139 -.0281333 .0039131
CONS -.0153411 .0155807 -0.98 0.325 -.0458787 .0151964
Fuente: Calculo de los autores
Cuadro 5: Test de Efectos Aleatorios
Prueba LM de Breusch y Pagan para efectos aleatorios
[pa s,t] = Xb + u[pa s] + e[pa s,t]




Prueba: Var(u) = 0
chi2(1) = 6.31
Prob > chi2 = 0.0120
Fuente: Calculo de los autores
Dado que se rechaza la hip otesis de varianza cero de los errores, no es posible con-
siderar la estimaci on pooled como la denitiva. Con el n de probar la existencia de
efectos jos se realiza el test de Hausman , el cual permite analizar las diferencias entre
los coecientes de efectos jos y aleatorios. Los resultados del test de Hausman indican
que es necesario estimara por el m etodo de efectos jos, ya que la diferencia entre los
coecientes es sistem atica, por lo cual la estimaci on de efectos aleatorios podr a concluir
en estimadores inconsistentes.29
Cuadro 6: Test de Efectos Fijos
Test de Hausman
Test: Ho: dierence in coecients not systematic
chi2(8) = (b   B)0[(Vb   VB)( 1)](b   B)
= 31.91
Prob>chi2 = 0.0001
Fuente: Calculo de los autores
Teniendo en cuenta el resultado del test de Hausman se estima un modelo de Efec-
tos Fijos, al cual se agregan variables dummy, para vericar la existencia de efectos
temporales. Teniendo en cuenta que estas variables son conjuntamente signicativas, el
modelo denitivo es el de Efectos Fijos con Efectos temporales.
Cuadro 7: Test de s. conjunta de dummy temporales
Test de s. conjunta v. dummy temporales
F( 7, 37) = 5.99
Prob > F = 0.0001
Fuente: Calculo de los autores
Anexo 3
Este anexo presenta las pruebas de ra z unitaria para c, dz y ccs. Utilizando CATS, se
puede encontrar que el numero de rezagos optimo es uno en el VEC, como lo muestra
la prueba del Cuadro 8.
Anexo 4
En CATS se prueba la existencia de una  unica relaci on de cointegraci on entre zt + rbt
y ct, tal como se describe en el texto del art culo, con la prueba de Johansen que se
presenta a continuaci on. La prueba de hip otesis rechaza la existencia de cero relaciones,
y no se rechaza la existencia de una relaci on de cointegraci on.
Se analizan las respectivas pruebas para asegurarse que este modelo VEC no presenta
problemas en cuanto a normalidad y autocorrelaci on de los residuos.
Dado que los residuales son normales y no presentan problemas de autocorrelaci on
se puede conar en la correcta especicaci on del modelo.30
Cuadro 8: Pruebas de Raiz Unitaria para dz y ccs
Prueba de Ra z Unitaria
Variable Test Valor Critico
dz Dickey-Fuller Aumentada -9.741***
Ng-Perron (MZt) -12.906***
Elliott-Rothenberg-Stock -8.688***
ccs Dickey-Fuller Aumentada -3.259**
Ng-Perron (MZt) -2.821***
Elliott-Rothenberg-Stock -3.286***
Ho: Ra z Unitaria
* ** *** implican rechazo de Ho al 10, 5 y 1 por ciento respectivamente
Fuente: Calculo de los autores
Cuadro 9: Elecci on de Rezagos  Optimos de la Estimaci on VEC
Lag Reduction Tests
VAR(4) << VAR(5) ChiSqr(4) = 2.151 [0.708]
VAR(3) << VAR(5) ChiSqr(8) = 10.464 [0.234]
VAR(3) << VAR(4) ChiSqr(4) = 8.313 [0.081]
VAR(2) << VAR(5) ChiSqr(12) = 11.519 [0.485]
VAR(2) << VAR(4) ChiSqr(8) = 9.369 [0.312]
VAR(2) << VAR(3) ChiSqr(4) = 1.056 [0.901]
VAR(1) << VAR(5) ChiSqr(16) = 33.660 [0.006]
VAR(1) << VAR(4) ChiSqr(12) = 31.510 [0.002]
VAR(1) << VAR(3) ChiSqr(8) = 23.196 [0.003]
VAR(1) << VAR(2) ChiSqr(4) = 22.141 [0.000]
Fuente: Calculo de los autores
Anexo 5
En el texto principal se habla de la importancia de la causalidad de Granger que va del
consumo suavizado a la primera diferencia del ingreso disponible. Se realiza esta prueba
y sus resultados se presentan en el Cuadro 12.
Como se puede notar es posible rechazar la inexistencia de la causalidad que nom-
br abamos anteriormente. Adicional mente se hacen pruebas a los residuales para la31
Cuadro 10: Prueba de Cointegraci on
I(1)-ANALYSIS
p-r r Eig.Value Trace Trace* Frac95 P-Value P-Value*
2 0 0.386 20.620 20.224 12.282 0.001 0.002
1 1 0.015 0.610 0.607 4.071 0.500 0.501
Fuente: Calculo de los autores
Cuadro 11: Test de Autocorrelaci on y Normalidad de los Residuales
Tests for Autocorrelation
Ljung-Box(10) ChiSqr(38) = 44.811 [0.208]
Fuente: Calculo de los autores
Test for Normality
ChiSqr(4) = 4.174 [0.383]
Fuente: Calculo de los autores
Cuadro 12: Test de Causalidad de Granger
Pairwise Granger Causality Tests
Null Hypothesis: F-Statistic Prob.
DZ does not Granger Cause CCS 0.8479 0.3608
CCS does not Granger Cause DZ 8.2028 0.0058
Fuente: Calculo de los autores
especicaci on del modelo VAR.
El Cuadro 14 presenta el numero de rezagos  optimos para el modelo VAR seg un
criterios de informaci on.32
Cuadro 13: Normalidad Multivariada de los Residuales
VAR Residual Normality Tests
Null Hypothesis: residuals are multivariate normal
Sample: 1 63
Component Skewness Chi-sq df Prob.
1 0.339535 1.191.266 1 0.2751
2 0.203805 0.429209 1 0.5124
Fuente: Calculo de los autores
Cuadro 14: Numero de Rezagos  Optimos Para el Modelo VAR
#rezagos AIC SBC/BIC HQ
0 357.85 358.26 358.002
1 350.4 351.57 350.81
2 350.81 352.68 351.41
3 351.16 353.67 351.89
4 351.99 355.04 352.76
Fuente: Calculo de los autores
Cuadro 15: Pruebas sobre autocorrelaci on de los Residuales
VAR Residual Autocorrelation Tests





Fuente: Calculo de los autores